
PEOCES-VERSAL" 

DE LA QUB'JRE-.'?INGTJdUATRIEME SEANCE DU COMITE DES GOIJVERNEURS 

DES BANQUES CENTKA1,ES DES ETA'CS KEMBRES 

DE LA COMM'JNAUTE ECOKOMIQU F: EUROPEENNE 

TENUE A WASRIIJGTON, LE LWNDP 30 SEPTEISSRE 1974 A 15 IIEURES 

-- 

Sont pr6sents:  l e  ~ d u v e r n e u r  de l a  Bmque Nationale de Delgique e t  

Prcitsident du Comi t6, 14. Vandeputte, accornpagnQ par  N. Janson; le Pr6s ieen t  

de l a  ~ e u t s c h e  Bundesbank, E.I. Klaser,, accoxpagne par VM. Emminger et Kieke; 

l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M. Boff rneyer , accompagne par  

M. Andersen; 'le Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier ,  acconipagc6 

p a r  NM. de l a  Geni&re e t  Koch; l e  Gouvernea de l a  Centra l  Bank of  Irelaid, 

M. Whitaker; l e  Gouverneur de l a  Banca d t I t a l i a ,  M. C a l i ,  accompag:+ p m  

M. Ossola; l e  Pr6sident  de l a  Nederlandsche Bank, M. Zi j l s t r a ,  accompagfie 

par  M. Boot; le Gouverneur de l a  Bank of England, M. Richardson, accornpaynb 

p a r  M, McHahon; assistent en o u t r e  le Vice-Prksident de la Commissj.on des 

Communaut6s europkennes, M. Haerkamp, accornp~gni: p a r  NM. Mocca e r  Boyer 

de l a  Giroday; M. Dondelinger , Commissaire au ContrGlc d ~ s  5aques &,I G r a d -  

Duchg de 1,uxernbaurg; M. Barre, Pri ts ident  du groupe d 'exper ts ,  L e  SecCta i re  

G6n6ral du CornitP, M. dtAroma et  son a2 jo in t  M. BascouZ sont  wssi pr6sents .  

I. Echange de vues sur le probleme de I t o r  su r  l a  base des travaux Zu C o ~ i t 6  -- 
des Supplbar , t s  

A l t i n v i t a t i o n  du Pr&s iden t ,  M. Janson, P r k i d e n t  du Cornit6 Zes 

Suppl&ants, pr4sente  l e  rappor t  o r a l  r ep rodu i t  ci-apr6s: 

1. Rapport oral f a i t  pa r  M.  J m s o n  

En l e u r  seance du 10 septernbre 1974, l e s  Gouverneurs des banques 

cen t ra le s  de l a  Communzu-ti: konomique europkenne ont charge l e u r s  SupplPants 

de leur sownettre m rappor t  q u i  p o u r r a i t  s e r v i r  de bas? A l t  &laborat iori ,  

l o r s  de l a  rilunion A Washington, l e  30 septembre 1974 du Conit4 des Gouver- 

n e w s ,  3.'-me a t t i t u d e  cormme A I'kgard du p r o b l h e  d e  170r. 

Le prksent  rz?port  e s t  sownis en execution 2~ ce mandclt. 13 s e  

divise en dew par t ies ,  



En e f fe t ,  dans une premiere pa r t i e  de leurs  delib&rations,  l e s  

Supplcants ont tent6 de f a i r e  l e  point sur l e  problPme de l t o r  e t  de mettre, 

B ce t t e  occasion, en evidence l e s  positions adopt6es jusqu'a present sur ce 

su j e t  par l e s  Autorit6s mon6t a i res  de l a  Communaut6 kconomique europeenne. 

11s ont,  ensuite,  dans une deuxi6me pa r t i e  dc leurs  travaux, ten t6  de t i r e r  

l e s  conclusions que l t o n  p o e r a i t  considkrer cornrne des su i tes  logiques des 

constatations f a i t e s  au debut de leur &change de vues. 

A .  Le Cornit6 des Suppl6ants a pu s t  accorder, d'une mmi&re gbn&rale, 

sur ce qui su i t :  

iO) Le principe en vertu duquel l e  dro i t  de t i rage  spkcial  e s t  appele & s e  

subst i tuer  plus ou moins rapidement l t o r  dans l e  syst6me rnonetaire 
> 

internat ional  a d6 j5  6ti .  accept6 p a r  l a  CEE e t  n ' e s t  pas rernis en cause; 

20) L t  6volution des circonstances avai t progressivement entravk l a  nobi li t 6  

de l t o r  au point d'en geler pratiquement l ' u t i l i s a t i o n  ent re  banques 

centrales pour le rGglement des de f i c i t s  de paiement. Un &tat de f a i t  

pr6 judiciable, non seulement aux i n t e r e t s  des pays membres de l a  CEE, 

mais aussi bien 2 d' autres pays membres du Fotids Monetaire Internat ional  

en k t a i t  r&sul tk .  Ctes t  pow f a i r e  face A cet iltat de choses que l c s  

pays membres de l a  CEE ont r6affirrne leur attachement au principe de l a  

l iber t i .  des transactions en or entre  barques centrales  3. un pr ix  dkrivi: 

du marche, de m&e que l e  dro i t  pour cellcs-cj d e  vendre ou d' acheter du 

mktal sur ce march&. Certains Suppl6ants ont, toutexois, exprim6 dcs 

r6serves quant aux conditions d'exercice de ce dernicr droi t ;  

30) Dans l a  presentation de son bilan, comme dans ses  transactions zvec l e s  

Etats membres, l e  FMI estime ne pouvoir a t t r ibuer  A l ' o r  d t au t r e  valeur 

que ce l le  qui dgcoule du pr ix  o f f i c i e l .  Cclui-ci &ant de-~enu i r r k a l i s t e ,  

il n 'es t ,  d&s lo r s ,  plus possible, en pratique, au FMI de s e  se rv i r  de 

son stock d'or aux f i n s  auxquelles il 6 t a i t  destim?, A savoir l a  recons- 

t i t u t ion  de ses ressources en monnaies u t i l i s a b l e s  dans l e s  t i rages . 
I1 a 6tk constate, en tout  e t a t  de cause, q u ' i l  s e r a i t  souhaitable de 

rechercher des formules qui puissent d6geler l e s  stocks d t o r  au FNI . 
Dans ce contexte, l V i d & e  a 6t-6 avanc6e, dans l e  cadre du FMI, que ce 

dernier pourrait  4ventuellement disposer de son stock d'or par des ventes 

dams l e  march$. Une t c l l e  pol i t ique pouvant, selon l e s  conditions dms 

lesquelles e l l e  s z r a i t  men&, apparaf t rc  non s ~ u h a i t a b l c ,  en p a r t i n l i c r  



aux baqques c= t ra les  dit tentrices d l o r ,  p l u s i e u ~ s  Gouverneurs qu i  s e  

sont  exprim6s cur ce s u j e t ,  l o r s  de l eur  derni6re rkunion, on t  estim6 

devoir ritserver l eur  posi t ion 2 l 'kgard d'une t e l l e  po l i t ique ;  

40) L t  augmentation prochaine des quotas au FMI posera, dans l e s  d6 l a i s  re lay  

tivwncnt bref s, l a  question des conditi.ons de l i bh ra t i on  du qua r t  de ces 

augmentations. La l i be r a t i on  c lass ique en o r  posant dksormais des pro- 

blemes, des formules a l t e rna t i ve s  devront &re  envisag6es. 

B .  Les Suppl6znts ont  constat6 que, tenant compte des donn6es pr6cis6es 

dans l a  premii?re pa r t i e  ae ce r a p ~ o r t ,  il s e r a i t ,  en theor ie ,  poss ib le  e t  

logiquement soukiai t able dl 6laSore:r une pos i t ion  comnmune tendant A t r  ai t e r  
, 

au fond des d i f f e r en t s  aspects du probl6me de l t o r  t an t  dans l e  cadre du 

FMI qu' en dehors de c e l u i - 4  . 
11s ont ,  tou te fo i s ,  jug6 qutune p r i s e  de posi t ion t rop n e t t e  e t  

s16tendant llensemble des probl6mes liits A l ' o r  pourra i t  apparaZtre com,e 

p r h a t u r 6 e .  

Dans ces condit ions,  l e s  Suppl6ants ont  estimit que, dans l e  cadre de 

l a  recherche d'une posi t ion commune, il s e r a i t  sans doute p r i f e r ab l e  dc t r a i t e r  

separitment l e  problgme de l ' o r  d6tenu par l e s  banques cen t r a l e s  de c e l u i  detenu 

par l e  FMT. E n  e f f e t ,  independamment des probl&nes juridiques qui  ne manqucront 

pas d t & r e  soulev6s 2 c e t t e  occasion, l e  so r t  de l l o r  dktenu p a r  l e  FMI l eu r  a 

paru pr tkenter  un caractGre po l i t ique  particuli6remcnt sens ib le .  

Tout en r e c ~ n n ~ i s s a n t  l e  mitrite dtune so lu t ion  dt ensemble, 1 a majori tit 

des Suppl6ants ont exprink ltavis que l e  non-rGglement, dans un d6lai  rapproch6, 

de l a  question de l' or  dktenu p a  l e  FMI ne sernblait pas de na ture  & por t e r  

pr6 judi ce aux au t res  conceptions que l a  Cornmunaut6 pourrai  t souhai t e r  d s e n d r e  

prksentement . 
D6s l o x ,  il a paru aux Suppleants que, s i  n k e s s a i r e ,  le probli.me 

de l t o r  du FMI pourra i t  S t r e  t r a i t 6  2 un s tade u l t6 r ie -m.  Cer ta ins  S u p p l 6 a ~ t s  

ont  constate,  toutef  o i s  , qu'une i nac t i cn  dans ce domaine pour ra i t  avoir  pour 

e f f e t  que l t o r  du FMI puisse  pendant un ce r t a in  laps  de temps perdre  son 

u t i l i t i t  prat ique.  

Les Supplkants on t ,  par a i l l e u r s ,  not6 que d tores  e t  d6j& l e s  prin- 

c ipes  agre6s A Z e i s t  auraient  avantage 5. g t r e  plus 6labores e t  s t ruc turCs ,  

de mavlihe l e s  rendrc  effectivement op6rationnels d6s yue poss ible .  En 

eff e t ,  l a  seule opkrat-ion eff ectu@e jusqu' 8 present en t r e  banques centra1.e~ 

e s t  l o i n  dt6puises les f a c u l t &  o f f e r t e s  par les arrangements de Z e i s t .  



I1 l eu r  a paru ,  au surplus,  souhaitable que l e s  conditions de mise 

en oeuvre de 1' arrangement p rec i t6  puissent f a i r e  l ' o b j e t  de discussions,  

en p a r t i c u l i e r ,  avec les Etats-Unis. I1 a kt6 constat6,  en e f f e t ,  que s i  

l a  posi t ion de ceux-ci a 6volui: dans l a  d i rec t ion  des thGses europeenncs, 

il nc semble pas encore k t a b l i  quc l e s  Etats-Unis en acccptent toutes  les 

cons6quences. Ces discussions dcvraient avoir  l i e u  d m s  un cadre i n s t i  tu- 

t ionncl  approprie. I1 a paru A l a  majorit6 des Suppl@anls que l e  Groupe 

des Dix pour ra l t  convenir 2 ce t  e f f e t .  

I1 a Ptt5 souligne,  2 c e t t e  occasion, que, nzme si les  mernbres de 

l a  CommunautE3 rle d6sir ent  pas, Tour des ra isons  corrprPheilsibles, dkvelopper 

presentement l eu r s  conceptions su.r l e s  d i f f e r en t s  aspects  du probl$me de l t o r ,  

il ne s e r a  plus  poss ible  de repousser beaucoup plus longtemps l e s  d i s c u s s i o : ~ ~  

su r  ces matieres dans l e  cadre du FMI . D e s  l o r s ,  des options devront Etre  

chois ies  necessairement 2 relativement bref de la i ,  t ou t  au moins dams cer- 

t a i n s  domaines. Une de cel les-c i  pourra i t  Ztre de defendre l lopportamit& 

dt61iminer l e s  rgfkrences au p r i x  o f f i c i e l  de l i o r  dam l e s  s t a t u t s  du FMI. 

Une t e l l e  adaptation des s t a t u t s  permet t ra i t  de f a i r e  des pxogrPs dans drivers 

domaines. 

Les Suppleants son t  pleinement conscients que, vu l a  complexit6 de 

l a  matiere, l e s  solut ions  au problGme de l t o r  ne pourront e t r e  r ea l i sde s  

que par etapes ,  l e sque l lcs  seront nc5cessairement pr6c6dt5e.s de negotiations 

e n t r e  l e s  principaux i n t i l r e s s k ,  2 savoir  les pays de l a  Communautk, dlune 

pa r t ,  l e s  Etats-Unis et l e  FMI, dl au t r e  pa r t .  

Conclusions 

I1 semble que, su r  l e s  bases qui precitdent, l t o n  pour ra i t  t e n t e r  de 

de f in i r  comrne s u i t  une pos i t ion  commune de l a  CEE: 

Confirmer 1' aa&ion de l a  CEE au pr incipe  du remplacement de l l o r  par 

l e  DTS dans l e  systPme monktaire in te rna t iona l ;  

Reaffirmer lTattachernent des pays membres de l a  CEE au pr incipe  de l a  

l i b e r t 6  des t ra?sact ions  en o r  en t r e  banques cen t ra les  3 un p r i x  d6riv6 

de ceux du marche, de m$me que l eu r  d r o i t  E vendre ou A acheter du metal 

sur ce march&, 1' e x e ~ c i c e  de ce d ro i t  n t  excluant pas necessairement 

dt6ventuel les  concertatfons en t r e  p a r t i e s  in t6resskes;  

Souligner l a  n 6 c e s s i t i  qui s'impose de f a i r e  concorder, d&s que poss ible ,  

l e s  s t a t u t s  du PMI; avec l e s  f a i t s  en f a i s a n t  r e s s o r t i r  que c e t t e  coy+ 

cordance pourra i t  & r e  obtenue si tou tes  r S 6 r e n c e s  au p r i x  oPficie1 dc 



l ' o r  e taient  6Liminees dans l e s  s t a t u t s  du 5'311. Cette modification 

des s t a t u t s  du FMI 

- mettrai t  fin au l i e n  entre  l e  DTS e t  l ' o r ,  l i e n  qui ne correspond 

plus 3 l a  rka l i t6 ,  

- f a c i l i  t e r a j t  l a  pr i se  d'une d6cision perrnettant la- l ibera t ion  en 

DTS des augmentations de quota. L a  CEE soutiendrarit me t e l l e  in i -  

t i a t i v e ,  qui nt  exclucrai t pas, a p r io r i ,  dT autses modes de dglement , 
- concret iserai t  l a  Libertk des operations sus o r  en t re  b'mqucs centrales,  

d'une part ,  entre  banques centrales e t  l e  march&, d 'autre  par t ,  en 

conformit6 avec l e s  principes ra2peles sous b) ci-dessus; 

Constater q u t i l  e s t  peut-stre prematur6 - m&e si  ce t t e  d6marche i t ta i t  

defendable sur le plan de l a  logique - de t r a i t e r ,  dss 2 present,  du 

so r t  cu de l ' u t i l i s a t i o z  du metal figuraxt Z a c s  l e s  a c t i f s  Gu FXI x a a t  

dlavoir 6tudii: l e s  types dtop6rations qui seraient envisages e t  l e s  

conditions dans lesquelles il s e r a i t  propos6 de l e s  executer. 

2. Discussion du Comit6 .................... 
Le President ouvre l e  &bat en invi tan t  lcs Gouverneurs 2 proc6der 

un k h a n g e  de vues g6n6ral sur  l e  problsme de 1'0s e t  en soulignant l ' i m -  

portance que revGterait un accord de tous l e s  Gouverneurs srjr l e s  conclusions 

dkgagites par l e s  Suppleants, Si un t e l  accord g6neral existe il y aura lieia 

alors. de voir  q u e l l e  s u i t e  pratique le Cornit6 peut l u i  donner, c'est-&-dire 

quel le  communication lc Cornit6 pourrait  f sire ou quel le  i n i t i a t i v e  il pourrai t 

prendre. 

M. C a r l i  marque son accord avec les conclusions presentees p a  l e s  

Suppleants, 

M. Clappier en f a i t  de &me e t  f k l i c i t e  M. Janson e t  l e s  Suppl6ants 

pour l e  t r a v a i l  qu ' i l s  ont  accompli. I1 estime cependant u t i l e  de progresser 

encore dms ce t t e  voie; A c e t t e  f i n  l e  Comitit pourrait  marquer son accord 

avec l e s  conclusions des Suppleants e t  demander 2 ceux-ci q u ' i i s  poursuivent 

leurs  ktudes sur l a  base de leurs  conclusions ainsi acceptites a f in  de pre- 

senter pour l a  prochaine seance du Cornit6 du 1 2  novembre, v i  t r a v a i l  plus 

&labor6 e t  plus approfondi; l l o b j e c t i f  t5ta.t que l e  President du Cornit6 

puisse f a i r e  un rapport au Conseil des Ministres des Finaxqces I.ors de l a  

session de novembre. 



Le Pr6sident s e  r a l l i e  A l a  suggestion de M. Clappier. 

M, Z i j l s t r a  accepte kgalement c e t t e  suggestion m a i s  il souhai te  que 

le  Comitk s o i t  plus c la i r  S;CT l e s  ktudes supp lhen t a i r e s  qui  vont &re enga- 

gees. IJ  pense en p=t icwlier  q u q i l  revient  a m  Gouverneurs de preparer 

pour I c s  f i n i s t r e s  wl avi.s sur les poss ib i l i t i t s  e t  l e s  modalit& techniques 

des in tervent ions  des banques centra les  sur l e  march6 l i b r e  de L'or e t  de 

lt action de r6cj-ulmisation des cours sur  ce marchi.. I1 conviendrait  donc 

de proceder A m e  ktude technique sans pr6judice de probl+mes po l i t iques  

pui  ex i s ten t  et des dgcisions po l i t iques  qui pourront ou d e v o n t  & r e  pr i ses .  

M. Enurdnger estirne que lvaugmentatior_ erwisagke des quotas du Fonds 

Monktaire In te rna t ion l  - et  l a  l i be r a t i on  p a r t i e l l e  en o r  qulelle implique - 
repr6sente en ce q u i  concerne l e  probl5me de l ' o r  l 'kl4ment d6terminart e t  

contraigmmt pijirr que ies  Gouverr~eurs &i aborent des sugges-cions l' in ten t ion  

des Ministres e t  pour que ceux-ci s e  prononcent su r  ce probl6me. En e f f e t ,  

on s'accorde g&&ralement pour d i r e  q u ' i l  n ' e s t  pas poss ib le  de proceder B une 

l i be r a t i on  p a r t i e l l e  en o r  des quotas e t  il f aud ra i t  donc examiner l e s  solu- 

tions pratiques possibles pour l e  rsglement du re lhement  des quotas. Les 

Suppl6ants devrai ent  s ' a t  tacher prkp arer des proposit ions prat iques  d m s  ce do- 

maine, domaine qu' i l s  n' ont f a i t  qu' evoquer dans l e u r s  premiers tr.zvaux. 

Une t e l l e  ktude devrait  Z t re  p r i o r i t a i r e ;  e l l e  e s t  plus urgente que cel.le 

de l a  r&vla r i sa t i an  d s  cours du march6 l i b r e  de l l o r ,  dont l a  mise en 

oeuvre ne dew a? t i n t e rven i r  qu' apr& l1 amendement des s tatut-s du FMT . 
M. Clappier accepte l l i d e c  de t r a i t e r  rapidernent 1.e problPrne mention- 

ne par M. Emminger m a i s  il s ' a g i t  l A  de l ' a spec t  1e plus facile dans l'ensem- 

b l e  du probleme de l v o r .  T1 convient donc de ne pas se  l i m i t e r  c e t  aspect 

e t  d'entreprendre un examen plus l a rge  si 1' on veut vraiment dkrnythifier l e  

p r o b l h e  de l'or e t  6v i te r  q u ' i l  ne  continue 2 "empoisomer" l e s  r e l a t i o n s  

rnon~tai res  in te rna t iona les .  

M. Janson indiq1.e q u ' i l  f e r a  peut-&re appel au groupe d' exper ts  

pour l* etude d' aspects p a r t i c u l i e r s .  I1 ajoute  que ce r ta ines  p o s s i b i l i t 6 s  

soul6vent aussi  des problPmes juridiques,  par exernple s i  L'on envisageait  

de l ib6re r  l'.mgrnentation des quotas s o i t  en or  6valu6 temporairement 5 

42,22 dol lars  l 'once,  s o i t  en d r o i t s  de t i r a g e  spi.ciaux, l e s  s t a t u t s  du 

de la i  assez long, peut-&re un an et demi. 



M. Richardson rappel le  que tou t  en s e  r a l l i a n t  2 1' accord de Ze is t ,  

l e  Charicelier de 1' Echiquier a prkcis6 qu' i l ,  d6sirai.t- qul il nt y a i t  a u m e  

augmentation du stock d l o r  monktairc av, c o w s  dtune ce r ta ine  periode.  

M. Z i  j l s t r a  f a i t  observer que I c s  Ministres des Finances ont  confie 

aux Gouverneurs un mandat sur  l e  probl&me de l ' o r  en gkn6ral m a i s  n 'on t  pas 

demand6 d' avis  p a r t i  cu l i e r  por t  ant sur les probl6rncs soulev6s par  1' augment a- 

t i o n  des quotas du FMI e t  par l l o r  d&tenu p a  celui-ci .  II n i e s t  pas opposli: 

pr6parer un avis  su r  ces deux aspects 2 condition quc Ifexamen ne se l i m i t e  

pas 2 e m  e t  couvre l'ensemble du problPme de 1'0s. 

M. Cl.appj.er se  r a l l i e r  a11 point de vue de M. Z i j l s t r a  e t  indique que 

l e  problkme de l ' o r  d6tenu par l e  FMI pourra i t  acqukrir une granCe p r i o r i t 6  

en l i a i s o n  avec l e s  d isposi t ions  ncu-velles que l e s  Etats-Unis envisagent en 

mat isre  d' achat d' or  par l e s  res iden ts  . 
M. Ca r l i  estime que llensemble des problPmes soulevks par  l l o r  ont  

Le President conclut l e  dkbat en constatant  que l e  Comitk convient 

d ' i n v i t e r  l c s  Su-ppL6ants 2 poursuivre l eur  ktude du problsme de l r o r  envisa- 

g6 scus tous s e s  aspects, en vue de presenter un rapport  pour l a  seance du 

Comit6 de novembre. 

11. Poursui te  de 1' examen dc l a  question "Emprunts c o ~ a u t a i r e s "  en tenant ' 

compte notarrune'nt des derniers  travaux du groupe ad hoc - 
Le Prksident indique qu' en s e  rkfkrant  aux derniPres r6unions du Co- 

mitk monbtairc e t  du groupe ad hoc presid6 par M. Nash, trois qucst ions  l u i  

semblent devoir e t r e  discutkes maintenant pa?  l e s  Gouverneurs. 5 1  s ' a g i t  de 

l a  prockdure de nilgociation des emprunts, de ].'agent dtex6cution e t  des ga- 

r a n t i e s  p r i s e s  par l e s  E ta t s  membres. 

1. La proc6dure de n6gociation des emprunts communzutaires 

Le Pr6sident rappe l le  qu'au s e in  du Cornit6 monktaire m e  ce r t a ine  ten- 

dance s '  e s t  d6gagee pow que l a  nkgociation de 1' ernprunt s o i t  f z i t e  par l a  

Banque Eusop6enne dt Investissement , 6tant  entendu que celle-ci  ne  s e r  a i t  

qu'un simple mandataire, c' est-&-dire qu' e l l e  ne prendrai t  pas dl i n i t i a t i v e ,  

e t  a g i r a i t  sus  i n s t ruc t i on  du Conseil c t  de l a  Commission. On rkpondrait  de 

l a  s o r t e  au souci de l a  BE1 d t  6v i t e r  que l a  Corrmunaut& niigodie des emprunts 



de plusieurs c6t4s A l a  f o i s  e t  de rka l i ser  au contraire  dam ce domaine urle 

unit6 d'action. 

M. Richardson n 'est  pas Favorable A ce t t e  proc6clure de n4gociation 

du f a i t  notamment que l a  BE1 a m e  expkrience 1imiti.e au marchi: f inancier 

alors que l e s  emprunts communawt sires demaient s t r e  nbgoci 6s directement 

z u p r b  des pays exportateurs de p6trol.e. I1 propose unc proc6ciure cornportant 

deux phases, une premiPre de caractere polit ique qui se  s i t u e r a i t  A un haut 

niveau (president ou membre de l a   omm mission) pour sonder Ics  dispositions 

des pays prgteurs; un second stade technique interviendrai t  ensuite avec un 

p e t i t  groupe dlexperts t rks  qual i f iks  qui p o u r ~ a i t  p a r  exemple conprendre un 

reprksentant de l a  Commission, un de l a  B E I ,  un des Trksoreries e t  un des 
> 

banques centrales . 
Le Prksident demande quelles sont l e s  remarques des Gouverneurs sur 

l a  suggestion de M. Richardson. 

M. Clappier se  declare p r &  2 s e  r a l l i e r  a lvopinion de l a  majoritk, 

toute Farmule ayant ses avantages. I1 pense que l a  sol-ution BEI envisagje 

au sein du Comit6 monetaire a l e  merite de confier 12 nkgociation 3 m orga- 

nisme qui peut agir discrktement e t  sur un plan technique e t  qui pourrait  

envoyer un de ses experts prendre contact avec divers pays du Moyen-Orie2t. 

L a  formulc sugg6r6e p a r  M. Richardson e s t  plus pol i t iquc.  Le choix cn t rc  l e s  

dew: appartient aux Ministres et si les Gouvcrneurs ne s f  accordcntpas sur 

une, Le P r k i d e n t  du Comit6 pourrait  exposer au Conseil l ' a l te rna t ive ,  en in- 

diquant qu'une formule e s t  p lu t8 t  technique, l ' a u t r e  p lu t s t  polit ique. 

M. Emminger considere q u l i l  s e r a i t  u t i l e  de combiner l e s  dew for-  

mules come su i t :  

- l e s  pays exportateurs de pktrole  seraient  contact& A un haut ni- 

veau, par exemple par un membre de l a  Commission; 

- les  d6tai ls  techniques seraient  pr i s  en charge par l a  BEI .  

I1 ajoute que tout en s e  r a l l i a n t  l f i d &  dlenprunts d i rec ts ,  il souhaite ne 

pas l imiter  l t o r i g i n e  des fonds e t  ne pas exclure l e  secteur Cancaire. 

M. Richardson es t  d1 accord sur l a  premi5re approche 2 un haut niveau 

mais il pr6f4re l a  formule du p e t i t  groupe pour l a  seconde phase, formule 

qui en outre ritsoudrait plus f acilement l e  p r o b l h e  de l a  marge de manoeuvre 

des n6gociateurs e t  des autor i tks  auxquelles cew-ci devront rapporter (ces 

deux derniers aspects devraient de toute manisre Ctre davantage bc la i rc i s )  . 



En soulignant l l impcrtancc du s ec r e t  dans l a  nkgociation dlun emprunt 

communautaire, 3. Z i j l s t r a  pense que des contacts 3 un haut niveau - par 

exemple le President de l a  Commission - ne pourraient  e t r e  ignores. 11 e s t  

donc pr6f &able de commencer a un niveau p lus  modeste, c' est-&-dire avec une 

p e t i t e  4quipe d.iscr6te e t  de prevoir  qulul t&rieuremult  l e s  membres de l a  

Commission ou meme du cons e i i  pourrai a t  formal i s e r  publiquement la conclu- 

s i on  des nkgoci a t ions  . 
L e  President a L1impression que l e s  propos dc M. Z i j l s t r a  vont p lu t6 t  

dans l e  sens dtune formule BEI .  

M. Fiosca. rappe l le  que l e  "groupe Nash" 6tudie ce p r o b l h e  de l a  Fro- 

c6dure de n6gociation en tenant compte des d i rec t ives  de souplesse ei- de 
> 

discr6t ion que l e s  Gouverneu.rs ont  formulees pr6c6demment. Les exper ts  n lon t  

pas termin6 l eu r s  travaux m a i s  au s tade  ac tue l  l e s  id6es ci-aprPs ont  6 t6  

particuliOrement mises en r e l i e f .  

- P r o f i t e r  de llexpi.rience de l a  BE1 e t  6v i te r  une concurrence e n t r e  

l e s  diverses i n i t i a t i v e s  c ~ m ~ a u t a i r e s .  

, - P r o f i t e r  auss i  dl au t res  exp6riences, notamment dl oryanismes qui ont 

eu des contacts avec l e s  pays exportateurs de  pktrole .  

11 conviendrait donc de s t o r i e n t e r  dans l e  s ens -dFun  p e t i t  cornit4 

de di rect ion - cornpos6 dc rcpr&sentants  q u a l i f i k s  de l a  Commission, dc l a  

B E I ,  des Tr6soreries e t  des banques ccn t ra les  - qui maintiendrait  l a  souplesse 

e t  La discrgt ion necessaires. 

M. XLasen estime qut iL s e r a  plus f a c i l e  de rilgler c e t t e  quest ion de l a  

prockdure de negotiation quand on connal t ra  l e  genre d1 emprunt 3 lancer  e t  

son montant. 11 rappe l le  q u t i l  a 4 t 4  convenu de nlemprunter qulen fonct ion 

des besains e t  des demandes exprimhes pas l e s  E ta t s  mernbres. 

M. Dondelinger c r a in t  que I t  exis tence dlun comitk de d i r ec t i on  sp6- 

c i a 1  s o i t  v i t e  connue. I lconsidkreprCfi l rable  de conf ier  A l a  BET, dont l e s  

responsables ont  mil le  ra isons  de s e  d6placer, l e  so in  de mencr l e s  nbgocia- 

t i ons ,  ce l les-c i  pouvant ultkrieurement recevoir  une consecration po l i t i que .  

I1 ajoute q u l i l  ne faudra i t  pas s e  l im i t e r  h des emprunts d i r ec t s  mais q u t i l  

conviendrait aussi  de sonder l e s  p o s s i b i l i t 6 s  du marche. 

M. Nosca precise  que l e  p e t i t  cornit6 de d i rec t ion  ne voyagerait pa s  

en bloc, m e  ou deux personnes seulement s e  deplacerai t ;  il i n s i s t e  pour que, 

de toute  rnani&re, l a  methode de n6gociation ne s o i t  pss  f i x &  une f o i s  pour 

toutes rnais puisse Etre experimmt6e et modifiee 2 l a  1wniSre de l texp6r ience.  



14. Richardson suggere que l e  Comit6 at tende pour se  prononcer def ini -  

tivement l e  nouveau rapport du "groupe Nash" . 
Le President prend note  de l 'accord du Cornit6 avec c e t t e  suggestion, 

l tunanimit6 n'ayant pu se f a i r e  s u r  une formule determinee. 

Le Prksj.dew?t rappe l le  qu* il a 6t6 suggitre que l e  Fonds curopeen de 

coopbration mon6taire remplisse des f?onctions dl agent bancaire, c' est-+&-dire 

assure l a  comptzbilisation, le t r a n s f e r t  des Ponds, l e  ca lcu l  des i n t e r e t s ,  

e t c .  I1 a jou te  que pour executer ces t$ches, l e  Fonds disposeraient  des ser-  

v ices  de l a  Banqu.e des R8glements Internationaux e t  que, de ce f a i t ,  il n.e 

devrai t  pas y., avoir  de diff icu.l t6.  

M. Z i  j lstra f ailit remarqu-er qu-' il s' ag i t  d' une nou.~?elle f onctiozl pour 

l e  Fonds, comportant d ivers  aspects techniques e t  il souhai te  que ceux-ci 

so ien t  6tudi6s par l e s  experts  avant de s e  prononcer sur l e  r61e du Fonds 

come agent des op6rations dlemprunts communautaires. 

M. Emminger pense que l e  recours 2 d e w  agents dlexecution ne st impose 

pas e t  que l a  BET e s t  Itorganisme l e  plus appropriii pour agir  en t a n t  quragent 

technique unique. Le FECOM do i t  2 t r e  davantage conqu come l e  noyau de l a  

f u tu r e  organisation communautaire des banques centra les  de l a  CEE e t  1' em- 

prunt communautaire n' e s t  p a s  du r e s so r t  dc cellcs-ci  . 
M. Dondelinger p a r t a g e  l ' a v i s  de M. Emrningcr; il estirne que l a  BE1 

peut par fa i t emwt  in te rven i r  come agent unique e t  que, s i  un r81e devai t  

& r e  confii: A l a  BRT, il n' e s t  pas n k e s s a i r e  pour c e l a  de mettre en avant 

- l e  FECOM. 

L e  President indique qu' on peut concevoir l a  BET. en tant qul agent 

de nkgociation agissant  sur  i n s t ruc t i on  du Conseil e t  de  l a  Commission, e t  l e  

FECOM en t a n t  qut agent d'execution assurant l e  service  bancaire des operat ions  

(r6ception du produit de lt emprunt , transf e r t  a m  b6n6fi c i  a i r s  , comptabilisa- 

t i on ,  e tc . ) .  I1 conclut que l e  Cornit6 charge l e s  Suppleants d 'entreprendre 

116tude sur l l i n t e r v e n t i o n  du FECOM dernandge par M. Z i j l s t r a .  

3. Probleme des garant ies  ..................... 
Le President rappe l le  que d e w  pr inc .  3s opinions ont  k t &  exprim6es 

2 p r o p s  de l a  posi t ion 2 prendre sur  ce pro . ,:,: 2 l' egard des pays pre -  

t eu r s  eventuels. 



- La Conmission e t  ce r ta ins  pretendent q u l i l  s u f f i t  de d i r e  que l a  

Communaute e s t  l'emprunteur e t  q u l e l l e  a p r i s  l e s  d i spos i t ions  

neccss a i r e s  pow l e  r emboursement de 1' emprmt ( w e  dPclara t j  on 

publique serait f a i t e  8. ce s u j e t ) .  

- La p lupmt  dcs Gouverneurs e t  en p a r t i c u l i e r  M, Klasen estiment 

qulune t e l l c  Eormule n l e s t  pas su f f i s an t e  e t  q u l i l  faudra  e t r e  

plus c l a i r  su r  les garant ies  qui assor t i ron t  It ernprunl-. 

On peut s e  demander s l i l  s u f f i t ,  dans l a  premiOre f o r m ~ l e ,  t a n t  A 

1 1 6 g a d  des p r e t e w s  qu 'a  l l & g a r d  des garants,  de preciser  que l'engagement de 

l a  Cornmunaut~ sera couvert par l e s  E ta t s  membres d a m  l a  l i m i t e  pour chclcwl 

d1 e m  du double du pourc=tage cie s a  quote-part dans l e  sou t i e s  monetaire A 

court terme ( la  l i m i t e  en montmt absolu pour chaque Etat  menbre s e r a i t  auto- 

matiquement connue d&s que l e  montant de llemprunt e s t  cormu). 

M. Z i  j l s t r a  indique quq aux Pays-Bas, l e  Ministre des Finances devra 

obtenir  m e  au tor i sa t ion  du Parlement. O r ,  dlune p a r t ,  ce lui -c i  ne s e  conten- 

t e r a  pas d'un engagement exprimit en pourcentage, d' au t re  p a r t ,  il ne serair: 

pas opportun de se prgsenter devant l u i  pour chaque operation,  6 t m t  entendu 

que nombreux sont  ceux qui envisagent une s 6 r i e  dlemprunts. 

M. Ossola rerronnst  I 1 inconvh ien t  6voqu6 par M. Z i j l s t r a  e t  il pense 

que pour y remedier on pour ra i t  envisager de demander 1' accord uu Parlernent 

sur un programme dr ensemble, p a r  exernple 5 mil l i a rds  de do l l a r s .  

M. dc l a  Geniere considPre que vis-a-vis des pr$tcws, l a  garan t ie  

e s t  constitu6e p a r  l e s  Pinances ou ressources budgbtaires de l a  Communaut6. 

S i  c e l a  ne lezr paraz"t p a s  su f f i s an t ,  la CEE pourra expliquer que pour l e  

s eu l  risque 6vcntue1, 2 savoir  le d6f aut tcmporaire de 1' Eta t  nenbre bengfi- 

c i a l r e  de r eg l e r  cn devises une khi:ance, un arrangement i n t e r n e  (systSme pro- 

pose par l e  "groupe   ash") couvre totalement ce  r isque.  De l a  s o r t e ,  l a  

s i t ua t i on  e s t  c l z i r e  t a n t  pour l e s  prGteurs que pour l e s  engagements de tous 

l e s  E ta t s  membres e t  il e s t  A noter  dans ce dernier  cas que l a  "clause 

dl'op t ing  out" n'  e s t  n i  autornatique, n i  nkcessairement t o t  a le .  

Le President s e  demande tou te fo i s  s l i l  e s t  t res  hab i le  de declarer  

aux prGteurs Cventuels que l a  Comun~u t6  a mis au point  m e  fornu le  ing6nieu.se 

mais un peu compliqu(te pour f a i r e  f ace  2 un dilfaut de pa5ement. I1 rappe l le  

que cer ta ins  Gouverneurs avaient proposi: que l'er~gagement de l a  Communauti: 

s o i t  a s so r t i  ulun c a u ~ i o ~ e m e n t  skpar6 don116 par chaque Eta t  membre pour wi 

montant dktermink. 



M. Emrninger f a i t  observer qu'un arragement  i n t e rne  couvrant l e s  en- 

gagements des E ta t s  membres d o i t  Gtre, de tou te  maniGre, 6labor4 e t  q u t i l  s e  

posera ensui te  La question de savoir  s ' i l  Eaudra ou non l e  communiquer aux 

pays prEteurs. 

M. Klasen se r6fSre 3 l a  ditclaration de M. Z i j l s t r a  e t  p rec i se  que 

dans l a  R6publique F&d4r ale d' Allernagne , comme aux Pays-Bas , une au tor i  s a t  ion 

CIU Parlement e s t  n k e s s a i r e .  11 faudra a lo r s  6 t r c  c l a i r  quant 2 l 'engagexent 

qui  e s t  demand@ e t  il e s t  douteux que l e  plafond en pourcentaye, &gal B deux 

f o i s  l a  quote-part: dans l e  sout ien rnonittaire, s o i t  consider6 comme su f f i s an t .  

Le President r6suie  l a  pos i t ion  du Comit6 su r  l e  probldme des garant ies  

dans l e s  termes suivants.  

La Communa-dti: e s t  l'emprunteur; des arrangements i n t e rnes  seront 

conclus en t re  t o i s  l e s  Eta ts  membres pour couvrir l e  r i sque  d'un d6faut tem- 

pora i re  de 1 'E ta t  menbre benkf ic ia i re  de rhgler  en devises un echkance; i l s  

seront  communiqu6s aux pays p re teurs  s ' i ls  l e  demandent. Le recours a w  

Parlements ne do i t  pas soulever de p r o b l h e  c a  dam l e s  arrangements env' ~ s a -  

g&, l e  plafond f i x &  en pourcentage (deux f o i s  ce lu i  de l a  quote-part dms  l e  

sout ien monetaire) devient un plafond en montant absolu dss que l e  montwt de 

lvemprunt communautaire 2 lancer  e s t  arretk. 

Aucunc remarque sur  ce rCtsum6 n ' e s t  formul6e par des membres du 

Comit6 3 l lexcept ion de M. C a l i  qui  des i re  s e  r6server une possibi l i t -6  de 

r4flexion ult4riew-e en ra ison de ce r t a in s  doute de caract$re  juridique 

q u ' i l  a sur l e  contenu des conclusions ains?: d6gagees par l e  Cornite. 

I I T .  Echange de vues, 2 part-ir d'une prilsentation o r a l e  des premiers travaux du 

groupe d'experts preside par M. Barre, su r  l e s  proposit ions f r m q a i s e s  con- 

cernant m e  adaptation du d i s p o s i t i f  de change intracommunautaire st 1' mi t 4  

de compte monetaire europ6enne (mandat d' etude donne au Cornit6 par l e  Conseil 

l o r s  de l a  sess ion du 16 septembre) 

A l l i n v i t a t i o n  du Prksident,  M. Barre prbsente l e  rapport  o r a l  repro- 

6ui t ci-aprds . 
1. Rapport o ra l  de M. Barre ---------------------- 

Le groupe d 'experts  s ' e s t  reuni l e  25 septcmbre 1974 .3 l a  demand~ 

du Prksident du Cornit6 des Gouverneurs &in  de prockder A un 6change de vues 



s u r  l e s  proposit ions f ranqaises  concernant une adapt a t ion  du disposi  t i f  de 

change intracommunautaire de l ' u n i t e  de compte monet a i r e  europkenne. 

Ces proposit ions ont k t 6  insp i rees  par l a  necess i t6  de rkagir  contre  

l e  r ecu l  enreg is t r6  p a r  l a  construction monktaj-re de 1' Europe depuis que plu- 

s i e u r s  monnaies ont  Gt6 contra intes  de f l o t t e r  l ibremalt .  E l les  comportcnt 

p lus ieurs  suggestions; 

- Maintcnir m e  cer ta ine  s t a b i l i t e  des rapports  en t r e  monnaies eu-ro- 

pitennes en systbmatisimt e t  en coordinnant l e s  in tervent ions  en 

do l l a r s  sur Les di f fkrents  march&. Celles-ci se ra ien t  declenchees, 

s o i t  pour contenir  l e s  cours 2 l t i n t 4 r i e u r  dime bzqde dont les 

l i rnftes s e r a i e r t  d6ri.vGes d'un niveau communaut a i r e  du do l l a r ,  so i  t 

pour respec te r  des seu.ils f i xe s ,  par r6f 6rence a m  c o w s  .du marche, 

a l a  s u i t e  dtune concertat ion e n t r e  Eta ts  membres. 

- Augmenter l e  montant e t  l a  durGe des c r e d i t s  r k i p r o q u e s  e t  aban- 

dormer le principe  des rbglements au p rora ta  des el6ments de rese rve  

a f i n  de f a c i l i t e r  l a  mise en oeuvre de c e t t e  s t a b i l i t e  par l e s  pays 

l e s  plus f a ib l e s .  

- Dkfinir  l e s  marges europeennes, non plus CErectement comme un k a r t  

i n s t a n t a d  max imum en t r e  deux monnaies, mais comme l t 6 c a r t  m a x i m  

de chaque monnaie par rapport  2 s a  valeur en une de compte 

consti tu6e p a r  un p m . i e r  de monnaies. 

- Enfin,  g6n6raliser  lTemploi  dTune t e l l e  un i t 6  de compte dam tou tes  

les r e l a t i ons  i n t r a c o m a u t a i r e s .  

Tout en montrant de l a  sympathie pour l e s  in ten t ions  qui ont  i n s p i r e  

ces proposit ions,  l e s  experts  s e  sont  montrGs assez ~t%erves  sur  p lus ieurs  

points .  

- 11s ont 6t6 sceptiques sur  l a  porthe rCelle quc p o w r a i t  avoir  l a  

souscr ipt ion de nouvelles obl igat ions  par l e s  bmques centra les  dont l e s  

rnomaies f l o t t e n t  t m t  que l e s  s i t ua t i ons  economique e t  monetaire des pays 

membres sont - e t  t r 6 s  vraisemblablement r e s t e ron t  - aussi  prof ondement 

di f f6rentes .  

- 11s ont c r a in t  que tou t  p ro je t  t rop  m~b i t i eux  e t  entour6 de publi-  

c i t e  n 'aboutisse finalement 3 de nouveaux r ecu l s  qui ,  plus que ltimmobilisme 

ac tue l ,  risquenx d'alarmer les march6s e t  les opinions puhliques. 



- 11s ont p r i s  fermement pos i t ion  contre tou t  s y s t h e  de r e l a t i o n s  

fond6 su r  l a  f i x a t i o n  d'un niveau communautaire du do l l a r ,  peut-etre silduisant 

en thilorie mais qu i ,  aprss etude au dilbut de 1972, a 6tt5 r e j e t e  en ra i son  des 

d i f f i  m l t 6 s  consid6r ables auxquelles s e  heurtcrai  t son app l ica t ion  prat ique.  

- Les exper ts  des pays dont I cs monnaies continuent a respec te r  l e s  

rnarges, s e  sont  d k l a r i t s  f o r t  a t taches  5 l a  sauvegarde du systcrnc ac tue l ,  

opposks a tou te  modification du mode d i r ec t  dc f i xa t i on  des marges e t  f o r t  

rkservhs notammcn'c quant 3 l a  proposit ion de redef in i r  l t m i t e  de compte par 

un panier  dc monnaies. 11s ont trouve c e t t e  suggestion complexe e t  sans doute 

pr6maturee t a n t  que l i o r  n '  aura pas recp  un starut: d k f i n i t i f .  T l s  or,t erif Ln 

rappel6 que l t ob j ec t i r "  des pays dont l a  monnaie f i o t t e  de,zqait Gtre, 3 terme, 

de re jo indre  1' ac tue l  "serpent", t e l  qul il fonctionne. 

- Pour ce r ta ins ,  enf in ,  l ' ex tens ion  des cri ldi ts  , fourn i r  des d6ia is  

m a i s  ne const i tue  pas une so lu t ion  de nature  2 rapproche- I z s  s i t u a t i o n s  6co- 

nomique e t  mon6taire des d i f f e r e n t s  pays; en outre ,  l a  question de l t ex t ens ion  

des c r ed i t s  e s t  de nature  po l i t ique .  

Soucieux de r e s t e r  r e a l i s t e s  e t  pragmatiques rnais auss i  cons t ruc t i f s ,  

les experts  ont  n6anmoins considere avec favem l a  p o s s i b i l i t 6  dtimaginer des 

mitcanismes souples r6 t ab l i s s an t  des l i e n s  en t re  les momaies du *'serpentw e t  

ce l l e s  qui  l ' o n t  q u i t t 6  e t  d1t51argir l t e s p r i t  de cooperation sous l a  forme 

d tac t ions  communes poursuivies SUT m e  base purement vo lon ta i re  e t  d a m  l a  

plus grande discrbt ion.  11s ont notamment ilt6 unanimes 2 juger oppo r tw  e t  

techniquernent poss ible  d 'ob ten i r  de concert un plus grand para l le l i sme  dans 

116volution des cours du do l l a r  sur c h a m  de l cu r s  march6s de change. Par 

ce b i a i s  , les banques centr  a l e s  exerceraient  rnieux leur  responsab i l i tk  de main- 

t e n i r  des t ransact ions  ordonnkes e t  l a  var ia t ion  des rapports  r6ciproqws 

en t r e  monnaies europeennes s e r a i t  contenue dans l a  mesure du poss ib le  dans de 

plus i l t ro i tes  l im i t e s .  ConcrGtement, l a  p remibe  &tape dlune t e l l e  ac t ion  

menke en commun pour ra i t  cornporter: 

- une concertat ion,  en t r e  l e s  Gouverneurs, % 1' occasion de l eu r  r6u- 

nion mensuelle, d i n  de f i x e r  l t  ampleur m a x i m u m  de :a va r i a t i on  

journali&re, en hausse ou en baisse,  du cows  du do l l a r ,  p a  exemple 
+ - 1/2 2 I%, qui poursa i t  $ t r e  to26r6e sur  chaque place; 

- une concertat ion perrnanente, en t r e  les respons&les des se rv ices  

de change, su r  l a  s i t u a t i o n  d e  chaque place de faqon, d'une mml?re 



generale, A harmoniser, autant que f a i r e  s e  peut,  l t 6 v o l u t i o n  des 

cows  du do l la r  3 l t i n t 6 r i e u r  de l a  fourche t te  p rec i tee ,  A t i t r e  

exceptionnel, A st informer de suj6t ions  pa r t i cu l i 2 r e s  auxquelles 

l v u n c  ou 1' au t r e  place s e  t rouvera i t  confront& e t  qui  pourraient  

amener les au tor i tbs  sesponsables $ l a i s s e r ,  de l eu r  propre chef, 

l e  cowls du d o l l a r  s o r t i r  de l a  fourchet te ;  

- des in tervent ions  r inmc6es  sur  les r6serves de chaque banquc cen- 

t r a l e s  in tervenante  e-t qui auraient l i e u  3.e p l u s  souvent en do l l a r s ,  

m a i s  qui pourraient  aussi  bien por te r  sur d' autrcs  mnrmies euro- 

p6ennes qua lvintervencunt s e  s e r a i t  procurkes contre d o l l a r s ,  s o i t  

su r  l e  march6 s o i t  a p r h  de l l i n s t i t u t  krnetteur ou encore dans l e  

cadre dt  accords p a r  Liculiers b i la tkraux e t  non i n s  t i t u t i o n n a l i s k s  

(swzps, d&p6ts, e tc . )  . 
D e  l a  s o r t e ,  en cas de rnouvement propre du do l la r ,  l a  coh6rence e t  

l a  simult  anei t6  des r6actions se ra ien t  de nature:  

1) 2 6 v i t e r  des modifications importantes e t  non j u s t i f i e e s  economi- 

quement des rapports  en t re  monnaies europ&nnes, 

2) B assurer  une r e p a r t i t i o n  du coGt des in tervent ions  c n t r e  l e s  di-  

vers pays, sans doute en proportion de l a  dimension de l c u r s  mar- 

ches, 

3) peut-Gtre auss i  5 impressionner davantage l a  speculation.  

Far  contre, si cel le-c i  s ' a t t aqua i t  2, l t u n e  des monnaies de l a  CEE, 

il appar t iendrai t  aux au to r i t e s  concernkes de f a i r e ,  sans cont ra in tes  n i  en- 

gagements cx t&r ieurs ,  un choix en t re  l e s  avantagcs de l a  po l i t i que  de stabi-- 

l i s a t i o n  c t  1' inconv6nient de subir une pe r t e  de reserves  peut-Ctsc impor- 

t an t e  pour assurer le financement de c e t t e  po l i t ique .  

En dkpit de son caractPre expbrimental e t  de l a  d i sc r6 t ion  dont e l k  

s e r a i t  entouree, c e t t e  premiPre 6tape pour ra i t ,  tou t  autant qu'un systGme 

plus i n s t i t u t i onna l i s6 ,  apporter des r k s u l t a t s  appr6ci ables en r e s se r r an t  l e s  

l i e n s  en t re  toutes  l e s  monnaies de l a  Communaut6, 

Les experts  ont gheralement jug6 p r h a t u r e  de pr6ciser  le contenu 

d1ul t6 r ieures  &tapes. Cer ta ins  dt  en t re  eux ont cependant esquissk l e s  grandes 

l ignes  selon lesque l les ,  en cas de succ2s de l a  premisre ktape, des dgveloppe- 

rnents pourraient i n t e rven i r ,  pour autant  que l e s  s i t u a t i o n s  6conorniques des 

pays membres s t y  prgtent  e t ,  de ce f a i t ,  sans qutun calendr ier  p u i . s e  Ztre 



p r i s  en consideration dPs A present;  chaque nouveau developpement af f e r n i r a i t  

l e s  ob l iga t ions  reciproques e t  pourra i t ,  bien entendu, & r e  acc&l&r& par une 

extension, en montant e t  en duree, des f a c i l i t & s  de c r ed i t ;  l v 6 t a p e  f i n a l e  

s e r a i t  l e  r e tou r  pur e t  simple dans 1e "serpent". 

Des ktudes plus approf ondies sont evidemment nkcessaises;  l e s  experts  

sont pri2t.s A l e s  entreprendrc s l i l s  en r e ~ o i v e n t  l e  mandat. 

L c s  experts  ont examine plus br ihement  l e  probl.$me de l f u n i f i c a t i o n  

des diverses  unit& de compte en usage dans l a  Communaut6 et l a  question du 

choix d'une un i t 6  de compte u t i l i s a b l e  pour l i b e l l e r  un emprunt communautaire. 

D'une p a r t ,  i l s  ont estimk que, f a t e  de connactre de Ezqon approfon- 

d i e  l e s  d iverses  d t 6 s  de compte actuellement en usage, l e s  modalit& sel-on 

lesque l les  e l l e s  peuvent va r i e r ,  l e s  fonct ions  q u l e l l e s  ont A remplir e t  l e s  

consid6rations qui ont pr6sici6 de ce  f a i t  2 l eu r  choix, i l s  nT6ta5.ent pas 2 

m6me de formuler un jugenent quelque peu va lab le  sui- l a  p o s s i b i l i t 6  de l e s  

u n i f i e r .  Pour ce f a i r e ,  i l s  devraient proceder 2 de longue etudes pour les-  

que l les  i l s  ne  sont au surplus pas assur6s d l $ t r e  l e s  plus comp6tents. 

D'autre p a r t ,  l e s  experts  ont observit que l a  de f in i t i on  dlune un i t 6  

de compte pour un emprunt communautaire pa r a f t  d6jS f a i r e  l l o b j e t  dl Gtudes dans 

l e  "groupe Nash''. 11s ont en ou t r e  pens6 que c e t t e  quest ion pouvait d i f f i -  

cilement e t r e  t r a i t 4 e  dans l f a b s t r a i t ,  sans connar^tre l e s  d isposi t ions  d1es- 

p r i t  des 6ventuels. pre teurs  e.t donc sans e t r e  2 msme de peser l e s  avmtages  

de chaque formule pour L a  Cornmunauti! au regard de son incidence s u r  les au t res  

conditions dc 110p4ration. 11s se  sont dcmandh si l e s  de l a i s  que requer ra i t  

l' accord s u r  dc t e l l e s  modali t&s, encore assez exceptionnelles,  ne  r isquaient  

pas de r e t a rde r  l a  conclusion de l top6ra t ion .  

2. Discussion du Cornit6 

Le Pr4siden-t: rernercie M. Barre e t  l e  groupe dlexper ts  pour l e  t r a v a i l  

accompli dans un d6lai  extrzmement court.  I1 propose de ne pas proc6der au- 

jourdl hui a un &change de vues e t  dl a t t endre  l a  prksenta t ion p a r  l e s  experts  

dtun document ecri t . 
M. Emminger appuie c e t t e  proposit ion e t  demcmde un rapport  reprenant 

l e s  conclusions pr4linrinaires exposkes pa? M. Barre. 

L e  Pr6sident conclut en i nv i t an t  i e s  experts A poursuivre leurs t r a -  

vaux sur  l e s  d e ~ x ' ~ u e s t i o n s  d6jA aborditer;, savoir  lVadi.,ptation du d i spos i t i f  



de change i n t r a c o m m a u t a i r e  e t  l l u n i t &  de compte rnoniltaire europkenne, en 

m e  d 1 6 t a b l i r  un rapport pouvant eventuellernent n 'aboutir  q u ' s  des conclu- 

s ions  p a r t i e l l e s .  

IV. Autres questions relevant ife l a  cornpbtence du Comi t& 
A ----. 

1. Communication de l a  Bank of England Pa i t e  aux banques consortium ---------------------------------------------------------------- 
Le President indique que l a  communication Ea i te  p a r  l a  Bank of England 

a souleve quelqucs pr6occupation.s dans ce r t a in s  pays; il propose que c e t t e  

question importante fasse l ' o b j e t  d'vx examen m x i s  il est conscient que celui-  

c i  exigera du temps. 

En reponse h des questions de ce r ta ins  membres, M. McMahon prec i se  

que l a  B a ~ k  of Englmd a di j ;  envoy6 des l e t t ~ e s  a-LIX biiilques consortiurn, 

ces derni8res devant l e s  t ransmet t re  2 l eurs  maisons-msres. I1 a jou te  que 

l a  Bank of England e s t  enti6rement dbsireuse e t  disposee 2 discu te r  A ce 

s u j e t  e t  q u t e l l e  exclut t ou t  re fus  b ru ta l .  

2. Groupc de contact  des organes de contr6le  des barques de l a  CEE --------------------------------------------------------------- 
M. Dondel.inger remet l a  l i s t e  des nzembres de ce groupe e t  donne I e s  

explications suivantes (cf. en a n n a e  note verbale  de M. ~ o n d e l i n ~ e r ) .  

C e  groupe a 6t6 cr66 en juin 1972 e t  s ' e s t  r h n i  depuis cbaque trimes- 

t r e ;  il a 6ti: inlormit p a r  M. Dondelinger du contenu du Commwziqu? arret6 p a r  

les Gouverneuss en septembre 2 Bzle e t  il a p r i s  note  des i n t en t i ons  de ces 

derniers  en ce qu i  concerne l a  question du contre le  bwca i r e .  Le groupe estime 

tou te fo i s  qut il f a u t  d is t inguer  dans ce dornaine a t r e  l e s  problemes de Liquidi- 

t4. pour lesqxels  l e s  banques cen t ra les  sont gh6ralernent seules cornpittentes , 
e t  l e s  problsmes de solvaX.li t i .  dont l a  responsabi l i te  e s t  partaghe Far  dlautrec 

au to r i t e s  publiques dans ce r ta ins  pays; il a dgilcid6 de proceder sans r e t a r d  A 

une 6tude visant  3: 

- f i x e r  des rkgles de s ecu r i t 6  applicables aux a c t i v i t k s  des c m b i s t e s  

e t  des a r b i t r a g i s t e s  (il y a espoir  d 'aboutir  2 une posi t ion covmune 

l o r s  de l a  prochaine r6union en novembre 3 ~ o n d r e s )  ; 

- assurer de mei l l ewes  r e l a t i ons  e n t r e  l e s  orgmes de con t ra le  des 

banques afin notamment d' gv i te r  que des 6tablissernents so ien t  ferm6s 

dans un Etat membre sans q u l i l  y a i t  eu des contacts  avec l e s  auto- 

r i  t 6s ccncern6es. 



Le groupe considPre que l e s  problPmes de s o l v a b i l i t 6  pourraient  u t i l e -  

ment Gtre t r a i t e s  egalement en son se in;  2 ce t  kgard, il pour ra i t ,  s i  l e s  Gou- 

verneurs Ze souhai tent ,  assurer une p a r t i  e des travaux teck~l iques  p r6pmato i res  

2 une meflleure coop@ratj.on cn t re  toutes  l e s  au to r i t 6 s  de contr6le.  En cas 

de besoin, u.n yroupc de travail .  ad hoc pourra i t  e t r e  const i tu6 dlun c o r n  

accord. 

L e  President consta te  qu' il y a un ce r t a in  manque de coordination 

dms ce domaine du contr6le  des banques e t  propose de revo i r  u l tP~ieurement  

c e t t e  question.  

W. Dondelinger souhaite qul elLe s o i t  i n s c r i t e  2 I1o rd re  du jour de l a  

seance de novembre. 

L e  Pres ident  pense qulun ce r t a in  d6la i  de r6f lexion es t  necessai re .  

V. Date e t  l i e u  de l a  prochaine sitance 

La prochaine sgance aura l i e u  3 Bsle le mardi 12  novembre 1974 

A 10 heures, 



Kotc v e r b a l c . d c  M o n s i e u r  A l b e r t  D o n d e l i n g c r  a u .  

C o n t i t 6  d e s  G o u v e r n e u r s  d e s  B a n g u c s  c e n t r a l e s  d c  

L e ' G r o u p e  d c  c o n t a c t  d c s  o r g a n e s  d e  c o n t r 8 l c  --- - 
. d c s  b a n q u e s  clc . l a  C . E , E .  a t e n i ~  s a  h u i t i Z m e  r G u n i o n  l c s  

En r a i s o n  d e s  c i r c o n s t a n c e s ,  i 1 . a  c c n t r E  s c s  

d i s c u s s i o n s  s u r  l e s  y r o b l g m e s  6 v o q u 6 s  d a n s . l e  c o m m u n i q u 6  

. . d e  l a  3 . R . I .  d u  10 s e p t c m b r e  1 9 7 4 ; c o n c e r n a n t  i a  s u r v e i l -  

l a n c e  d e  l f a c t i v i t 6  b a n c a i r e  ainsi q u e  I f u t i l i t E  d t u n c  

. c o l l a b o r a t i o n  i n k e r n a t i o n a l e  d a n s  c e s  d o m a i n e s .  

L c  G r a u p e  a  e u  un  n o u v e l  G c h a n g c  d e  v u e s  
. . 
a p p r o f o n d i  s u r  les rzglementations e t  y r a t i q u e s  d e  - 

' s u r v e i l l a n c e  h a r i c a i r e  e x i s t a n t  ( s u r  . l e  p l a n  m i c r o - C c o n o -  

. . . . mique) d a n s  l e s ~  p a y s  d c  l a  c ; E . E . ;  i l  a p r i s  n o t e  d e s  

m e s u r e s  r e n f o r c 6 e s  q u i  s o n t ' e n v i s a g 6 e s  d a n s  c e s  p a y s  e n  

vue d e  r e a d r e  p l u s  e f f i c a c e  les c o n t r 8 l e s  d e  sofvabilit6 

e t ,  12 oG c e l a  a pat-u n E c e s s a i r e ,  les rZg le s  d e  gestion 

imposablcs a u x  b a n q u c s .  ' 

11 a G t G  c o n v e n u  d e  p r o c g d e r  d 6 s  2 p r g s e n t  et 

sans r e t a r d  5 u n e  G t u d e  a p p r o f o n d i c  e t  2 u n e  c o n c e r t a t i ~ n  

sur l e s  p o i n t s  s u i v a n t s :  

a )  l e s  r 5 g l e s  d e  s t 5 c u r i t E  ii i m p o s e r ,  n o t a m m c n c  s u r  l e  p l a n  

d u  c o n t r 6 l c  i n t e r n e  d c s  b a n q u c s ,  2 l ' a c t i v i t c  d c s  

c a m b i s t c s  e t  d e s  n r b i t r a g i s t c s ;  

b )  l e s  y r o c 6 d u r z s  i n f o r m c l l e s  l e s  p l u s  a d 6 q u a t e s  p o u r  

a s s u r e r ,  c n t r e  l e s  a u t o r i t E s  d e  c o u t r E 2 c  b a n c a i r e ,  u n  

, 6 c h a n g c  c o n f  i d c n t i e l  d ' i n f o r m a t i o n s  S I I ~  . l e s  f a i t s  

.-* s u s c e p t i b l . c s  d e  m c t t r c  c-n d a n g e r  l a  s o l v a b i I i t 6  d c s  
b a n q a c s ,  p n r t i c u l i ~ r c n e n t  d e  c c l l ! e s  q u i  s o n t  6 t a b l j . e ~  : 



Dans la pcrspec : t i .vc  d ' u n  rescrrement d c s  

Z i c n s  d e  c o o p S r a t j . o n  c n t r e  ~ e s  orgznes d e  contr81.c 

bancaire d e  1? C . E . K . ,  le g r o u p e  d e  contact.a.cu u n  

prcniier 6 c l > n n g c . d e  vues sur I c s  m o y e n s  dtain61iorer s c s  

r G g l e s  d e  fonctionncmcnt s ~ . n s  porter atteintc. au c n r a ' c -  

t Z r e  c o n f i d c n t i e l  d c  ses dZlib6ratiops. D a n s  c e r t c  m z m e  , 

pcrspectivc, i l  a retenu 1 1 i d 6 e  d e  proc6der 2 d c s  

' . E c h a n g c s  d c  fonctionnaires d'un h a u t  niveau en vue d ' u n e  

meilleure connaissance rEciproque dcs r s g l e s  e t  d e s  

modalit6s d e  contrzlc des partenaires. 

.considGrant qu'une surveillance plus e f f i c a c e  

de I 1 a c t . i v L t G  bancaire internationale n e  p e u t  pas Strc 
. . k' . , .  

.. o b t e n u e  par une coop6ration au s e i n  du s e u l  MarchG commun, 
. . 

l e  groupe a jugd..'opportun cllGtablir G g a l e m e n t  . des contacts 

s u i v i s  avec lcs avtorit6s de pays t;ers, n o t a m m e n t  par 

. . 
. .  . des r 6 u n i o n s  communes  rGgu2.i.2res ( p . e x .  une fois par 'an). . 

. - . :Enfin, . i l  a G t 6  a d n i s  que, s i  les G o u v e r n e u r s  

d c s  Banques c e n t r h l c s  l'estimaient utile, l e  Groupe d e  

contact pourrait procGder a u x  Gtudes t e c h n i q u e s  n c c e s s a i r e s  

. pour rkaliser l .es termes d u  communiqu6 d e  B Z Z e ,  I1 a f i x 6  s 2  

p r o c h a i n e  icunion a u x  1 4  e t  1.5- novenbrc 3 Londres, 0 3  le 

. . soussigng a 6 t 6  c h a r 8 6  d e  f a i r e  r a p p o r t  s u r  l'attitude 
. . . d u  Comi tE  d e s  Gouverneurs. 

. . 
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M. . H . J  .MUELLER, Directeur adjoint la Nederlandsche 
Bank, Postbus 9 8 ,  Amsterdam 

M. Manfred SCHNEIDE.R, Abteilungspraesident d e s  Bundesaufsichts 
a m t e s  fuer das Krcditwesen, 
Re-ichpietschufer 72-76, i B e r l i - n  30 

I .  - 

Luxembourg, l e  25 septembre 74  




